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Algunos  estudios  sobre  la  economía  norteamericana  han 
encontrado que un aumento  en la inversión en publicidad 
en un periodo de crisis  se ve reflejado en un incremento de 
las  utilidades  en  periodos  posteriores.  En  este  trabajo  se 
analiza  dicha  relación  considerando  empresas  mexicanas 
que cotizan en la bolsa mexicana de valores, utilizando datos 
del periodo 2008-2009. En la muestra seleccionada se pudo 
corroborar que a mayor inversión en publicidad durante la 
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Durante  época  de  recesión  las  empresas  se  ven 
obligadas  a  tomar  decisiones  difíciles,  ya  que  en  
estas circunstancias  los ejecutivos se ven orillados a 
recortar  algunos  tipos  de  gastos,  teniendo  que 
decidir  en  dónde  las  repercusiones  podrían  ser 
menos dañinas.  
 
En  este  escenario  es  común  que    el  gasto  en 
publicidad sea uno de los primero  es ser  afectado.  
De acuerdo a Zenith Optimedia, empresa londinense 
dedicada  a  la  investigación  publicitaria,    en  su 
estimación para la inversión en publicidad del 2009, 
mostró que ésta sufriría una caída del 8.5%, siendo 
la única excepción la región de América Latina con 
un ligero crecimiento del 0.2% (Vidal, 2009).  
 
Esta decisión común en la mayoría de las empresas, 
sin embargo, pareciera no ser la más conveniente, ya 
que  diversos  estudios  sobre  el  desempeño  de  las 
empresas  en  Estados  Unidos  han  mostrado  que 
mantener o incrementar  la inversión en publicidad 
puede traducirse en ventajas competitivas futuras. 
  
Esto se puede observar en un estudio realizado por la 
Asociación Americana de Agencias de Publicidad en 
donde  se  recopilaron  un  grupo  de  investigaciones 
realizadas durante el siglo XX. En ellas  se comprobó 
que  aquellas  empresas  que  mantenían  o 
incrementaban su inversión en publicidad en época 
de crisis mostraban un incremento en sus utilidades 
en un periodo posterior a la crisis.  
   
Una  de  estas  investigaciones  fue  realizada  por 
McGraw-Hill Research, en la cual se analizaron 600 
compañías  de  16  diferentes  industrias  de  Estados 
Unidos de América durante el periodo de recesión de   2 
1981  a  1982  y  se  encontró  que  las  empresas  que 
mantenían  o  incrementaban  su  inversión  en 
publicidad presentaban un crecimiento en las ventas 
durante la recesión y hasta por un periodo de 3 a 5 
años.  
 
También se encontró que para 1985 esas empresas 
que fueron agresivas en su inversión en publicidad, 
tuvieron  un  incremento  en  ventas  del  256%  en 
comparación con aquellas empresas que presentaron 
recortes (Horstmann, 1991).   
 
La  presente  investigación  tiene  como  objetivo 
verificar  si  la  misma  relación  observada  entre 
publicidad y utilidades,  durante las crisis anteriores 
en los Estados Unidos, se encuentra para el caso de 
México. A la fecha no hay estudios para México que 
corroboren dicha relación y saberlo puede contribuir 
a  darle  su    justa  dimensión  a  las  estrategias  de 
publicidad  de  las  empresas  para  que  puedan 
maximizar sus beneficios.  
 
Cabe  señalar  que  en  México,  la  inversión  en 
publicidad en el 2008  observó una caída de cuando 
menos  .09  puntos  porcentuales  respecto  al  PIB  en 
comparación  con  años  anteriores.  La  investigación 
ayudará a identificar hasta qué punto esta reducción 
se  justifica  desde  la  perspectiva  de  las  estrategias 
empresariales. 
 
Para  realizar  el  estudio  se  analizará  el 
comportamiento  de  la  inversión  en  publicidad  de 
empresas que cotizan en la BMV durante el periodo 
del 2007 y 2008 para de esta manera determinar su 
impacto en las utilidades en 2009. 
 
El  resto  del  documento  está  dividido  en  cinco 
secciones.  En  la  siguiente  se  describe  el  marco 
teórico  que  permite  entender  cómo  incide  la 
inversión en publicidad sobre el comportamiento de 
los  beneficios  de  las  empresas  y  entender  por  qué  
mantener  dichas inversiones en un periodo de crisis 
puede  resultar  óptimo.  Posteriormente  se  presenta 
evidencia empírica observada en diferentes periodos 
de crisis en los Estados Unidos. En la tercera sección  
se  explica  el  método  que  se  ha  de  seguir  para 
corroborar  la  hipótesis  de  que  la  inversión  en 
publicidad  en  periodos  de  crisis  incide  de  manera 
positiva en el comportamiento de los beneficios de 
las empresas en México. Finalmente se presentan los 
resultados y las conclusiones.    
   
MARCO TEÓRICO 
 
Los primeros modelos formalizados de las decisiones 
óptimas de inversión en publicidad de una empresa 
se  desarrollaron  en  el  seno  de  la  teoría  de    la  
competencia  monopolista,  y  bajo  condiciones 
estáticas,  siendo  algunos  ejemplos  de  ellos  los 
propuestos  por  Buchanan,  Dorfman-Steiner  y 
Chamberlin (citado por Covadonga, 1992). 
 
La    principal  crítica  a  estos  modelos    es  que 
consideraban  que  el  precio  y  el  tipo  de  producto 
estaban dados, ya que correspondían a una decisión 
anterior de la empresa, tras la cual se determina el 
volumen de inversiones publicitarias que hace que la 
función de beneficios se maximice.  
 
Para  salvar  los  defectos  anteriores,  Schmalensee 
(citado por Picard, 2004)  desarrolló un modelo de 
carácter general  para una  empresa en el  marco de 
una industria oligopolista, ya que consideró que un 
mercado oligopolista es una mejor aproximación a la 
realidad. El modelo propuesto fue simple: en él las 
empresas  establecidas  deciden  simultáneamente  el   3 
precio y el nivel óptimo de publicidad que maximiza 
sus  beneficios,  pero  considerando  la  existencia  de 
competencia  entre  los  distintos  oligopolistas,  es 
decir,  que  se  introduce  en  el  modelo  la 
interdependencia entre las empresas del mercado. 
 
Argumenta que los oligopolistas no reaccionan a las 
campañas publicitarias de sus competidores, ya que, 
por ejemplo, el lanzar una campaña lleva tiempo y 
sus efectos no son inmediatos. Asimismo, el impacto 
de dicha campaña dependería tanto de la naturaleza 
de  la  campaña  como  de  la  inversión  publicitaria 
realizada.  
 
Su  condición  optimizadora  deja  planteada  como 
cuestión fundamental el efecto de la estructura del 
mercado en el volumen de inversión publicitaria. En 
concreto, existen líneas de argumentación opuestas 
sobre  si  a  medida  que  aumenta  el  número  de 
empresas en la industria las empresas intensifican o 
no su inversión en publicidad. 
 
La  reformulación  del  modelo  general  de 
Schmalensee, para poder dar respuesta a este tipo de 
cuestiones,  fue  desarrollada  por  el  propio 
Schmalensee. Esta ampliación permite establecer la 
relación  existente  entre  el  volumen  óptimo  de 
inversión en publicidad y el número de empresa, del 
mercado, utilizando las cuotas de mercado de cada 
oligopolista. 
 
Lo  que  encontró  fue  que  por  una  parte  puede 
aceptarse que la intensidad publicitaria disminuye a 
medida que aumente el número de empresas en el 
mercado,  al  disminuir  la  proporción  de  beneficios 
obtenidos respecto a la propia inversión publicitaria. 
Por  otra  parte,  cuanto  mayor  sea  el  número  de 
empresas existentes en el mercado, más fácil puede 
ser  incrementar  los  beneficios  de  una  empresa  a 
expensas  de  las  otras  a  través  de  las  campañas 
publicitarias, cuando la publicidad se utiliza como un 
arma rival. Pero también,  determinados valores de 
los  coeficientes  de  la  inversión  publicitaria  sobre 
ventas afectarán al número de empresas que caben 
en  el  oligopolio,  de  forma  que  esto  puede  ser 
interpretado  como  barrera  de    entrada  de  nuevos 
competidores a la industria. 
 
Si bien el modelo general de Schmalensse, se acepta 
con carácter general como un resultado básico en la 
determinación  del  volumen  óptimo  de  la  inversión 
de  publicidad  para  una  empresa  monopolista  u 
oligopolista bajo ciertas condiciones restrictivas, han 
surgido  numerosas  críticas  que  incorporan 
desarrollos teóricos adicionales, y en algunos casos 
alternativas a los modelos vistos. 
 
Los  modelos  desarrollados  son  los  llamados 
manageriales representan una alternativa teórica a 
los  modelos  vistos,  en  los  que  el  objetivo  de  los 
directivos de la empresa no es la maximización del 
nivel de beneficios, sino de los ingresos por ventas. 
El modelo estático original, para un único periodo de 
tiempo,  es  el  desarrollado  por  Bausol  (citado  por 
Covadonga,1992),  donde  las  variables  de  decisión 
siguen  siendo  simultáneamente  los  precios  y  la 
inversión en publicidad. 
 
Los resultados obtenidos son semejantes a los de los 
modelos de decisión del nivel óptimo de inversión en 
publicidad, en cuanto a que el objetivo planteado es 
la  maximización  de  los  beneficios,  pero  para 
maximizar las ventas, hay que llegar a un nivel de 
inversión  en  publicidad  óptimo  mayor  al  de  la 
maximización  de  los  beneficios.  Como  conclusión 
general a este modelo, cabe decir que es compatible   4 
con  la  existencia  de  una  fuerte  competencia  en 
precio, lo que puede dar como resultado un precio 
inferior. 
 
En  los  modelos  anteriores  se  considera  que  la 
publicidad  afecta  directamente  a  la  función  de 
demanda desplazándola a la derecha, pero también, 
según  Arrow  y  Nerlove  (citados  por  Covadonga, 
1992), se genera un efecto indirecto por la vía de la 
acumulación  de  prestigio  en  la  clientela,  ya  que  la 
publicidad  puede  ejercer  un  impacto  en  las  ventas 
futuras modelando las actitudes de los consumidores 
y  creando  una  nueva  moda  entre  ellos.  Entonces 
sostuvieron que el efecto de una inversión adicional 
en publicidad ha de ser valorado a largo plazo en el 
tiempo.  
 
En  definitiva,  cuando  se  considera  el  efecto  de  la 
publicidad en las ventas de los períodos futuros, bien 
sea a través de la influencia persuasiva en la actitud 
de los consumidores, o creando un efecto imitación o 
de moda, la cantidad a invertir  en publicidad será 
semejante en cualquier modelo visto anteriormente, 
es decir que a largo plazo la inversión en publicidad 
recoge el efecto  de la demanda de las empresas. Por 
ello es que si la expectativa de las empresas es que la 
demanda  siga  creciendo  después  de  una  crisis 
económica o que las otras empresas dejen de invertir 
en publicidad durante ese lapso, la mejor respuesta 





Tal  como  se  había  señalado  previamente,  para  los 
Estados  Unidos  existe  evidencia  sobre  cómo  se 
afectan  las  ventas  de  las  empresas  en  base  a  la 
variación  en  la  inversión  en  publicidad  durante 
época de crisis.  Algunos resultados  recopilados por 
Horstmann (1991) se presentan  a continuación: 
  
Vaile (1927) realizó un seguimiento a 200 empresas 
durante  la  recesión  de  1923.  En  un  informe  que 
publicó en Harvard Business Review en abril 1927, 
señalaba  que  los  mayores  incrementos  de  ventas 
durante este período lo mostraron aquellas empresas 
que gastaban más en anuncios publicitarios.  
 
En 1947, Buchen Advertising dio seguimiento a los 
dólares invertidos en publicidad en comparación con 
las  tendencias  de  ventas  anteriores,  durante  y 
después de las recesiones de 1949, 1954, 1958 y 1961. 
No  sólo  encontró  que  las  ventas  y  los  beneficios 
cayeron  para  aquellas  compañías  que  cortaron  su 
presupuesto  en  publicidad,  sino  que  también 
encontró que después que la recesión terminó, estas 
mismas  compañías  continuaban  retrasadas  contra 
aquellas que mantenían su presupuesto. 
 
Un  estudio  patrocinado  conjuntamente  por 
American  Business  Press  (ABP)  /  Meldrum  y 
Fewsmith sobre la recesión de 1970 volvió a mostrar 
que  las  ventas  y  las  ganancias  pueden  ser 
mantenidas o incrementadas en años de recesión y 
en los años inmediatamente posteriores por aquellas 
compañías que estuvieron dispuesta a mantener una 
postura  de  publicidad  agresiva  mientras  que  otros 
adoptaron una filosofía de cortes en las inversiones 
en  publicidad  cuando  las  ventas  se  volvieron 
difíciles.  
 
Un  seguimiento  de  un  estudio  de  1979  por  ABP  / 
Meldrum y Fewsmith reveló que las empresas que no 
disminuyeron su inversión en publicidad durante la 
recesión  de  1974-75,  experimentaron  las  mayores 
ventas e ingresos netos (durante la recesión y los dos   5 
años siguientes) que las empresas hicieron cortes en 
su presupuesto durante todo el periodo de crisis.  
 
A  raíz  de  la  recesión  1981-82,  McGraw-Hill 
Research's  Laboratory  of  Advertising  Performance 
informó  que  las  empresas  que  mantuvieron  o 
aumentaron  su  inversión  en  publicidad  durante  la 
recesión  de  1981-82  generaron  un  promedio  de 
crecimiento  en  ventas  significativamente  mayor, 
tanto durante la recesión y para los siguientes tres 
años  en  comparación  con  las  que  eliminaron  o 
disminuyeron la publicidad.   
 
Cahners Publishing Company, junto con Cambridge-
based Strategy Planning Institute (SPI), publicaron 
un informe en enero de 1982 donde se exponían las 
conclusiones  de  un  estudio  exhaustivo.  El  informe 
reveló  que  durante  los  períodos  de  recesión,  las 
empresas  que  invertían  mas  en  publicidad  tenían 
una tendencia a ganar cuota de  mercado contra sus 
competidoras,  la  razón  es  que  los  competidores, 
especialmente los pequeños, están menos dispuestos 
o  capaces  de  defenderse  contra  las  empresas 
agresivas.  El  estudio  también  señaló  que  las 
empresas que aumentaron su publicidad durante el 
período  de  recesión  ganaron  un  promedio  de  1,5 




De los fundamentos teóricos y empíricos se formuló 
la siguiente hipótesis: 
 
“Las  empresas  que  mantienen  o  aumentan  su 
inversión  en  publicidad  en  el  2008  mostrarán  un 
aumento  superior  en  sus  ganancias  en  el  2009 
comparado con aquellas que no lo hicieron”. 
 
DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Para la realización de este trabajo se tomó en cuenta 
la teoría de Schmalensse en la cual se establece que 
el  modelo  industrial  en  que  la  inversión  en 
publicidad tiene sentido es el del oligopolio, por tal 
razón se seleccionaron a las empresas que cotizan en 
la BMV, ya que estas reúnen ciertas características 
en  común,  las  cuales  son  necesarias  para  la 
homogenización del estudio.  
 
Esta  teoría  hace  referencia  al  efecto  retardado  que 
tiene una campaña publicitaria y afirma que esta no 
podrá  ser  visible  hasta  un  periodo  posterior  a  la 
inversión, a su vez estos supuestos se ven reforzados 
por estudios realizados en EUA durante periodos de 
recesión en las que los resultados afirman que para 
las empresas cuya inversión en publicidad había sido 
igual  o  mayor  para  el  siguiente  periodo  tendría 




Las empresas que se consideraron para corroborar la 
hipótesis cotizan en la  Bolsa Mexicana de Valores. 
En  ella  actualmente  se  encuentran  cotizando  132 
empresas de 10 sectores diferentes de la economía. 
  
Considerando lo anterior se  aplicó la fórmula para 
universo finito con el fin de determinar el número de 
empresas que se tomaron para la realización de este 
estudio, con un 95% de confianza y un error estándar 
del  5%,  y  el  resultado  fue  de  40  empresas,  sin 
embargo,  sólo  se  encontró  disponible  para  27 
empresas la información que se requería. 
A  continuación  se  muestra  la  lista  de  empresas 
seleccionadas para el estudio: 








EL CID RESORTS 







GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS 
GRUPO FAMSA 
GRUPO FINANCIERO INBURSA 











Operacionalización de las variables 
 
Para la realización de este estudio se tomaron de la 
base de datos de la BMV los reportes anuales que las 
empresas  entregan  como  requisito  obligatorio,  de 
estos informes se extrajo la siguiente información: 
Tabla 1. Descripción de variables. 
Variable  Definición 
 
El inversión en publicidad 
 
inversión  de  la  empresa 
periodo 1  representado  en  pesos 
mexicanos para el 2007 
 
El inversión en publicidad 
periodo 2 
inversión  de  la  empresa 
representado  en  pesos 
mexicanos para el 2008 
 
Ingresos  por  ventas  de  la 
empresa periodo 1 
ingresos  por  ventas  año 
2007  representado  en 
pesos mexicanos 
 
Ingresos  por  ventas  de  la 
empresa periodo 2 
ingresos  por  ventas  año 
2008  representado  en 
pesos mexicanos 
 
Ingresos  por  ventas  de  la 
empresa periodo 3 
ingresos  por  ventas  año 
2009  representado  en 
pesos mexicanos 
 
Utilidades  netas 
consolidadas  para  el 
periodo 1 
 
Utilidades  después  de 
impuestos periodo 2007 
Utilidades  netas 
consolidadas  para  el 
periodo 2 
 
utilidades  después  de 
impuestos periodo 2008 
Utilidades  netas 
consolidadas  para  el 
periodo 3 
 
utilidades  después  de 
impuestos periodo 2009 
Porcentaje de inversión en 
publicidad periodo 1 
porcentaje del inversión en 
publicidad  del  2007  con 
respecto  al  ingreso  por 
ventas de ese mismo año 
 
Porcentaje de inversión en 
publicidad periodo 2 
porcentaje del inversión en 
publicidad  del  2008  con 
respecto  al  ingreso  por 
ventas de ese mismo año 
 
Porcentaje  de  utilidades 
netas  consolidadas 
periodo 1 
porcentaje de  la  utilidades 
netas  del  2007  con 
respecto a los ingresos por 
ventas de ese mismo año 
 
Porcentaje  de  utilidades 
netas  consolidadas 
periodo 2 
porcentaje de  la  utilidades 
netas  del  2008  con 
respecto a los ingresos por 
ventas de ese mismo año 
 
Porcentaje  de  utilidades 
netas  consolidadas 
periodo 3 
porcentaje de  la  utilidades 
netas  del  2009  con 
respecto a los ingresos por 
ventas de ese mismo año 
 
 
A  partir  de  esta  información  se  proced ió  a  la 
integración de las variables que se utilizaron para la 
construcción del modelo econométrico. 
   7 
UTILIDAD0908-  Crecimiento  (disminución)  de  la 
inversión en publicidad: diferencia entre  porcentaje 
de inversión en publicidad periodo 2 y  porcentaje de 
inversión en publicidad periodo 1. 
 
INVPUB0807- Utilidad (pérdida de la empresa) 1: 
diferencia  entre  el  porcentaje  de  utilidades  netas 
consolidadas  periodo  2  y  porcentaje  de  utilidades 
netas consolidadas periodo 1. 
 
UTILIDAD0807- Utilidad (pérdida de la empresa) 
2: diferencia entre el porcentaje de utilidades netas 
consolidadas  periodo  3  y  porcentaje  de  utilidades 




Para corroborar la hipótesis se propuso el siguiente 
modelo econométrico estimado a través de mínimos 
cuadrado ordinarios: 
 




Los  valores  que  se  obtuvieron  en  la  prueba  de 
significancia para la variable invpub0807 fueron de 
3.26  mientras  que  los  valores  para  la  variable 
utilidad 0807 fueron de -7.08. Estos valores  se 
encuentran  dentro  de  la  región  crítica  de  rechazo, 
por lo tanto la hipótesis nula es rechazada. 
 
Gracias a esta prueba de significancia  se puede decir 
que  ambas  variables  son  significativas  en  el 
desarrollo  del  modelo,  es  decir  que  estas  variables 




Los  resultados  del  modelo  muestran  que  el 
coeficiente  asociado  a  la  variable  INVP0807  fue 
positivo  y  estadísticamente  significativo,  es  decir, 
que  si  ésta  varia  un  punto  porcentual  el  resultado 
final de la variable dependiente variará con respecto 
a la multiplicación de este punto porcentual con el 
coeficiente. De igual manera se puede observar que 
el  cambio  en  la  variable  independiente  será  en  la 
misma  dirección  que  el  del  cambio  en  la  variable 
independiente  ya  que    el  coeficiente  muestra  un 
signo positivo. 
 
Esto  demuestra  que,  en  el  periodo  de  crisis,  las 
empresas  que  mantuvieron  o  incrementaron  su 
inversión  en  publicidad  muestran  una  mayor 
utilidad en el periodo inmediato siguiente 
 
En el caso de la relación existente entre la variable 
UTILIDAD0908 y UTILIDAD0807  se encontró que 
ésta es negativa. Se encontró la relación que existe 
entre la utilidad de las empresas en el periodo de la 
inversión  y  la  utilidad  que  existirá  en    un  periodo 
inmediato  siguiente,  ésta  resultó  ser  negativa,  es 
decir,  que  aquellas  empresas  que  invirtieron  en 
Dependent Variable: UTILIDAD0908   
Method: Least Squares     
Included observations: 27     
         
          Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   
         
          C  0.004057  0.012333  0.328944  0.7451 
INVPUB0807  3.965172  1.216129  3.260487  0.0033 
UTILIDAD0807  -0.822861  0.116203  -7.081244  0.0000 
         
          R-squared  0.682845     Mean dependent var  0.038941 
Adjusted R-squared  0.656415     S.D. dependent var  0.100424 
S.E. of regression  0.058864     Akaike info criterion  -2.722719 
Sum squared resid  0.083161     Schwarz criterion  -2.578737 
Log likelihood  39.75671     F-statistic  25.83639 
Durbin-Watson stat  1.666356     Prob(F-statistic)  0.000001 
         
             8 
publicidad  cuando  presentaban  pérdidas,  en  el 
periodo inmediato siguiente mostraban utilidades. 
 
 DISCUSIÓN Y CONCLUSIÓN 
 
La teoría de Schmalensee explica como la inversión 
en publicidad se ve reflejada en un periodo posterior 
y  estudios  empíricos  hechos  en  EUA  durante 
periodos de crisis en el siglo XX mostraron que esta 
relación existía y que era positiva. Sobre esta teoría 
se basó la creación de un modelo el cual integraba las 
variables  de:  inversión  en  publicidad  en  términos 
porcentuales del periodo inicial así como la utilidad 
en  términos  porcentuales  durante  este  mismo 
periodo. 
 
Se estimó un modelo econométrico para comprobar 
si  existe  dicha  relación.  Los  resultados  del  modelo 
muestran  que  existe  relevancia  de  las  variables 
independientes,  demostrando  que  la  variable  de 
inversión  en  publicidad  tiene  una  relación  positiva 
con  la  variable  dependiente  y  mientras  que  la 
variable  de  utilidad  de  ese  mismo  año  tiene  una 
relación negativa. 
 
Los  resultados  comprueban  que  el  efecto  de  la 
inversión en publicidad se ve reflejado en un periodo 
futuro, así como que las empresas que mantienen o 
incrementan  su  publicidad  mostrarán  mayores 
utilidades  en  un  periodo  posterior,  esto  es 
congruente con los estudios empíricos realizados en 
Estados Unidos. 
 
Esto  demuestra  que  en  este  periodo  de  crisis  las 
empresas  que  mantuvieron  su  inversión  en 
publicidad  o  la  incrementaron  mostraron  mayores 
utilidades  en  un  periodo  posterior    con  respecto  a 
aquellas que disminuyeron su inversión aceptándose 
de esta manera la hipótesis del trabajo. 
 
De acuerdo al marco de referencia, estos resultados 
se explican porque  las empresas que mantienen o 
incrementan  su  inversión  en  publicidad  mostrarán 
una ventaja competitiva ya que estarán presentes en 
la mente de los consumidores mientras que  aquellas 
que  no  lo  hicieron  quedaran  rezagadas  para  el 
momento en que la crisis pase.  
 
Los  resultados  deben  de  ser  considerados  para 
estudios  posteriores  así  como  por  las  empresas 
interesadas en el efecto que los recortes en inversión 
en  publicidad  pueden  ocasionar  en  sus  utilidades 
futuras. 
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